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Eficiencia Intratemporal e a Fronteira 
de Transformagao Intertemporal: 
Implicagoes para a Determinagao de Pregos-Sombra 
de Fatores 
1 INTR ODUgAO 
Juan Hersztajn Moldau(*) 
Este estudo visa atraves de um modelo simplificado estender 
a apresentaqao da determinaQao do equilibrio geral intratempo- 
ral num modelo a dois setores para um contexto dinamico consi- 
derando dois periodos. Os objetivos da analise sao os seguintes: 
(i) Demonstraqao de que a fronteira de transformaqao e um 
conceito ambiguo quando aplicado num modelo com mais 
de um bem. Mostra-se que e possivel, nestas circunstancias, 
apenas definir pontos de eficiencia intertemporal. Estes 
pontos, por outro lado, dependem para sua definiqao da 
unidade de medida utilizada para avaliar preqos e da confi- 
guraqao de equilibrio atingida em cada periodo. Esta, por 
outro lado, tera que satisfazer a condiqao entendida como 
dada pela igualdade entre as taxas marginais de transforma- 
(*) O Autor e professor do Institute de Pesquisas Economicas. 
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qao e de substituicjao entre bens para cada penodo, admiti- 
das ias condi^oes neoclassicas de convexidade, retornos cons- 
tantes cm decrescentes etc. 
(ii) Explora<;ao das implicaqoes de (i) no que se refere a 
pratica defendida por algmns autores no sentido de calcular 
preqos-sombra de fatores associando certo custo social pre- 
determinado ao consumo presente. Mostra-se que este pro- 
cedimento tende a reduzir a eficiencia alocativa dentro de 
cada periodo e automaticamente impossibilitando a econo- 
mia de atingir pontos de eficiencia intertemporal. Esta de- 
monstra<;ao e feita explicitando-se as escolhas entre bens 
em cada periodo. Procuraise explorar, assim, a implica<;ao 
da colocaqao de certo juizo de valor sobre o consumo pre- 
sente e futuro em relagao a satisfagao das condiqoes de efi- 
ciencia alocativa em cada periodo. 
A discussao sera conduzida em duas etapas: inicialmente e 
feita a exposi<;ao de um modelo simples de equilibrio intertempo- 
ral incorporando a escolha entre bens em cada periodoi. A seguir 
e feita uma discussao das implicagoes dos resultados alcanqados 
para a metodologia de calculo de pregos-sombra em analise de 
projetos. 
2. UM MODELO BASICO DE DETERMINAgAO DE 
EQUILIBRIO INTERTEMPORAL 
Assuma-se uma economia constituida por dois individuos x, 
y; dois fatores, capital (K) e Trabalho (L) ; e dois bens de con- 
sumo, A e B. Suponha-se ainda que a quantidade de mao-de-obra 
seja fixa e dada exogenamente. Para simplificar a exposi(;ao, 
faz-se a hipotese de que o horizonte da analise seja de apenas dois 
periodos. Dessa forma, no primeiro periodo a sociedade tern a 
opgao de alocar recursos para a produqao de A, B e o bem de ca- 
pital K. Uma vez que o horizonte de analise e de dois periodos 
apenas, a quantidade total de recursos disponivel no segundo pe- 
riodo sera integralmente utilizada para a produ<;ao dos bens de 
consumo, A e B. 
91 
Quanto a depreciaqao do bem de capital K, a analise pode 
ser conduzida indiferentemente, adotando a hipotese de depre- 
ciaQao nula, total ou parcial durante o primeiro periodo. neces- 
sario, entretanto, admitir que o bem de capital K tem produtivi- 
dade positiva na produqao de mais K. Aqui se adotara arbitra- 
riamente a hipotese de que o estoque inicial de capital se depre- 
cie totalmente durante o primeiro periodo. 
As funqdes Produqao em cada setor sao as seguintes: 
Qi = F (Ki, LO onde i 1= A, B, K (1) 
A funqao utilidade dos individuos que compoem a comunida- 
de e dada pela expressao (2) : 
Uj = Uj (Qja1 ; Qja2 ; QjB1; QjB2) onde j i= x, y (2) 
e os indices superiores indicam o periodo. Assumindo que j en- 
contre seu equilibrio no periodo 2, as funqoes de demanda por 
QjA2 e QjB2 serao dadas por: 
Qji2 = f (Pa2, Pb2, yj2) = f (Pa2, Pb2, 
W2, Lj2) (3) 
para j 1= x,y e i = A,B. Onde yj2 e a renda real de j em 2, 
w2 e o salario vigente no periodo 2, Pa e Pb sao os preqos de A e 
B, e r mostra a produtividade marginal(1) de K na produqao de 
certa combinaqao de A e B no periodo 2, agregada atraves de 
Pa2/Pb2. A quantidade de mao-de-obra oiferecida por j e dada 
exogenamente(2). Tanto Pb2/Pa2 como r e w sao considerados 
dados para cada individuo. 
Substituindo (3) em (2) tem-se: 
Uj '= u, (Q'iA; Q'jb ; QVj; P2a/P2b, r, w2) (4) 
(1) Assumindo uma situagao de equilibrio sem distorgoes, r representa ao 
mesmo tempo a taxa de preferencia temporal dos individuos. 
(2) A hipotese de que a quantidade de trabalho e fixa para a economia e 
tomada como implicaindo tambem que a oferta de trabalho individual 
seja fixada. 
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Para que w e a taxa r tenham significado, e necessario ainda 
que o valor do consumo do periodo 2 seja expresso na mesma uni- 
dade de medida que o valor do consumoi no periodo 1. Esta uni- 
dade de medida pode ser definida em termos de uma unidade de 
A ou B. Ressalte-se ainda que Q1^ pode ser interpretado como 
o argumento da funqao utilidade que representa a poupanqa do 
individuo j no periodo 1. 
Considera-se que as funqoes produqao e utilidade satisfazem 
as propriedades neoclassicas de convexidade. Assume-se igual- 
mente que sejam comtinuas e diferenciaveis pelo menos ate a se- 
gunda ordem. Vale destacar que a funqao utilidade como enuncia- 
da em (4) evita a ambiguidade inerente a formulaqao alternativa 
da funqao utilidade intertemporal em termos de valores de con- 
sume nos periodos 1 e 2(3). 
As quantidades de capital e mao-de-obra disponiveis no ini- 
cio do primeiro periodo sao dadas por (5) : 
Qk0 1= QK0 + QK0 x y 
QL0 = QLA + Qx/V (5) 
Assume-se que os individuos procuram maximizar sua satis- 
faqao expressa por (2) ou (4) sujeita a seguinte restriqao orqa- 
mentaria: 
Cij + C2j (1 -f r) -1 = yij -f- y2j (1 + r) -1 on- 
de C1^ e C2j sao os valores de consumo nos perio- 
dos 1 e 2 e yij e y2j sao as rendas disponiveis cor- 
respondentes. A expressao acima pode ser escrita 
da seguinte forma: 
(3) V. J. HIRCHLEEPER — Investment Interest and Capital, N. S.; En- 
glewood Cliffs, Prentice Hall, 1970, caps. 2, 3 e 4. Cumpre notar qua 
para muitos problemas a formulacao de Hirschleifer e outros em 
termos de valores de consumo e adequada, desde que se suponha o 
consumo de um bem em cada periodo. Esta especifica^ao e porem 
analiticamente imperfeita para mais de um bem em cada periodo, 
uma vez que valores de consumo apenas definem a restrigao orgamen- 
taria do individuo em cada periodo. Em outras palavras, diferentes 
valores da fungao utilidade podem estar associados ao mesmo vetor 
de valores de consumo. 
93 
plAQAj ^ PB 0B3 + 
2 2 2 P,Q, . + P,, Q„ . A A-) B Bi 
(1 + r) 
2 
i j. w L. yij +  i_ 
(l+r) 
(6) 
O valor do consumo de j no periodo 2 sera o seguinte: 
PA + PB "Bj = Plj ll«1 + "2 " (PA 0Aj +PB "Bj' " 
ou 
pl Qli + PB QBj = w2 S + " (Pi QAj + PB QBj'J (1+r) 
Substituindo de novo em (6), obtem-se 
PA QAj ^ PB QBj + { Ylj ( PAQAj + PB QBj )} ylj 
Como o termo em colchetes corresponde ao valor do investi- 
mento (poupan^a) realizado por j em 1, segue-se 
PAQAj + PB QBj + PK QKj - Vlj = wL5 + kJ (7) 
onde Pk e o prego de uma unidade do bem de capital K e e a 
remuneracao por services do capital em 1. 
Supondo que os bens A, B e K sejam produzidos por firmas 
que maximizam lucro, segue-se 
PiF'1, = Pq (8) 
onde F'^ e a produtividade marginal do fator q na produqao de 
i e pi e pq sao respectivamente o preqo do bem i e de uma unidade 
de serviqo do fator q. 
As conhecidas condiqoes para alocaqao eficiente de recursc 
em cada periodo se apresentam a seguir; 
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a ) eficiencia na alocagao de fatores entre os setores produtivos 
F,A FlB F'k r 
(-^—) = (-^-) = (—^-) = ) t (9, 
F,J t p.B ' p,K t 
onde r e w sao os preqos sombra dos servi^os dos fatores capital 
e trabalho. 
A partir da condigao (9) se obtem a definigao da fronteira de 
transformacao para cada periodo ; 
F'i 
q Cmg-s 
-) = ( ) para s i (10) 
F'9 t Cmgi 
q 
onde i, s, = A, B, K ; 
q = L, K ; 
t = 1, 2 ; 
e Cmgi, Cmgs correspondem ao custo 
marginal dos bens i e s 
b — ) a condigao global de eficiencia 
F'^ Cmgs' u'js Ps 
±
-) = (—)-(-) 
F'9qt Cmgi t u'q * pi t 
para s i (11) 
onde u'sj e u'b respectivamente representam as utilidades margi- 
nals dos bens s e i com relaqaio ao individuo j e ps/pi representa a 
relagao de precos-sombra entre os bens tornados dois a dois. 
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Dado que existe uma infinidade de configura<;oes de produ- 
qao que satisfazem a comdiqao (11) e que sao, portanto, Pareto' 
eficientes, a defini<;ao de uma soluqao particular para cada perio- 
do pode ser empreendida atraves de uma das seguintes alterna- 
tivas: 
(i) Explicitaqao de uma fun^ao de Bem-Estar Social; 
(ii) Determinaqao da soluqao eficiente consistente com cer- 
ta distribuiqao de posse dos fatores, tomada como dada. 
Atraves da definiqao de uma fungao Bergsoniana de Bem- 
Estar Social do tipo(4) 
WS = WS (u!; u2), 
e possivel obter para cada combinagao de A, B e K sobre a fron- 
teira de transformaqao um valor ©specifico de u'sj e comum a 
todos os individuos (S) Dessa forma, e possivel determinar aque- 
las combinagoes de bens que satisfazem a igualdade (11) e 
entre as quais, portanto, se pode obter aquela particular 
configuraqao que maximiza a funqao de bem-estar social, WS. A 
possibilidade pratica de implementar a solu^ao encontrada ira 
(4) Para uima discussao de conceito de Fun<?ao de Bem-Bstar Social, v. en- 
tre outros K. J. ARROW — Social Choice and Individual Values, Nova 
York: 1963; A. BBRGSON — A Reformulation of Certain Aspects of 
Welfare Economics; Quarterly Journal of Economics, fev., 1958; I.M.D. 
LITTLE — A Critique of Welfare Economics (Oxford, 1950). Para 
uma revisao da literatura veja A. K. Dasgupta e D. W. Pearce — 
Benefit Analysis; Theory and Practice, Harper & Row, 1972, cap. 3. 
U 7 s. j (5) o valor de ( ) mencionado no texto sera aquele que maxi- 
u'b 1 
miza a funqao WS — WS(U1) U2) para a combinaqao de bens con- 
siderada. De fato, a cada combinagao de bens corresponde um nume- 
ro infinito de distribuicoes eficientes entre os individuos. A cada 
u'.s 
uma dessas distribuigoes corresponde uma razao ( ) comum a 
u'q 4 
todos os individuos. Aquela particular distribulqao que maximiza WS 
ira, portanto, corresponder uma determinada razao On's./u'i.) . J J t 
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depender da viabilidade da redistribui^ao de renda implicita a so- 
lugao, sem comprometimento das condi^oes de eficiencia(6b 
De acordo com a alternativa (ii), a definigao de uma solu<;ao 
unioa, dentre todas as que satisfazem a expressao (11), sera sim- 
plesmente dada pelo conhecimento da distribuiqao de posse dos 
fatores. De fato, desde que as funqoes de preferencia dos indivi- 
duos nao sejam homoteticas havera apenas uma distribuiqao de 
renda consistente com cada soluqao para (11) (7). A relaqao entre 
os pregos dos fatores e dos produtos correspondente a soluqao 
encontrada sera dada por (8) enquanto que a distribuiqao de pos- 
se dos fatores correspondente a posiqao de equibbrio e dada 
por (7). 
Considerando um horizonte de apenas dois penodos os fato- 
res capital e mao-de-obra dispoiniveis no inicio do segimdo perio- 
do seriam integralmente utilizados para a produqao dos bens de 
consumo A e B. A noqao de uma curva de transformaqao inter- 
temporal e decorrencia do fato de que as possibilidades de produ- 
qao no periodo 2 dependem da alocaqao de recursos realizada no 
periodo 1, com respeito a produqao de K. Para cada nivel de 
produQao de K em 1 corresponde uma certa curva de transfor- 
magao para A e B em 2. 
Conforme os Graficos 1 e 2, o panto M escolhido sobre a su- 
perficie de transformagao em 1 e consistente com- a curva de trans- 
formaqao P2(m) Qaln) para A e B em 2(8), que viabiliza a posi- 
qao M2 escolhida para este penodo(9). 
(fi) V. P. A. SAMUiEILSON — Social Indiference Curves, The Quarterly 
Journal of Economics, fevereiro, 1&56. 
(7) V. P. BATOR — The Simple Analytics of Welfare Maximizaticoa, 
W. L. Breit, e H.M. Hochman, eds. — Readings in Microeconomics, 
Nova York: Holt, 1968, para uma descrigao detalhada do processo de 
determinagao da solucao de otimo Bem-Estar Social. 
(8) A curva de transformagao de A e B em 2 estara determinada pela 
quantidade de trabalho disponivel em 2 e pela quantidade de K pro- 
duzida em lea disposigao no inicio de 2. 
(9) Lembrando que a escolha de K em 1 e dada pela escolha de A e B em 
2, conforme demonstrado no inicio da segao 2. 
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SUPERFICIE DE TRANS FOR MACAO EM I 
P.IU) 
- M 
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Diada a solugao de equilibrio dentro de cada periodo (ex- 
pressa pelos pontos Mi e Ms), de acordo com uma das alternati- 
vas (i) ou (ii), ter-se-a um ponto eficiente no piano dos valores 
de consumo para os penodos 1 e 2. Para tanto basta agreg-ar as 
quantidades de A e B consumidas em cada periodo de acordo com 
os "pregos-sombra" implicitos a scdugao encontrada em 1 e 2. 
Estes "pregos-soimbra" podem ser expresses em fungao de um 
dos bens tornado como unidade de medida. 
Dessa forma, obtem-se o ponto M' no Grafico 3. O ponto ex- 
treme T' foi obtido na suposigao de que T no Graficoi 1 fosse a po- 
sigao escolhida no periodo 1. Nesse caso, com este nivel maximo 
de formagao do capital, se obtera em 2 uma curva de transforma- 
gao a mais afastada possivel da origem, designada no Grafico 2 
por P2(T)Q2(T). Sendo M2(T) o ponto sobre P2 (T)Q2(T) que 
satisfaz uma das alternativas (i) ou (ii), tem-se o ponto extreme 
T' no Grafico 3. Ao mesmo tempo em que o valor do consumo e 
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CURVA DE TRANSFORMACAO EM 2 
2m 
2(M) 
x 
2(1) 
M? 
92(m) Qzm 
maximizado para o periodo 2, o consume no periodo 1 sera nulo 
(admitindo que nao haja estoques transferidos no periodo an- 
terior). 
O outro ponto extreme U' foi obtido supondo a escolha do 
ponto U no periodo 1, em que a produqao de K e nula. Supondo 
K imprescindivel na produqao, ter-se-a o caso oposto ao' anterior, 
em que o consume em 2 se anula e em que a curva de transforma- 
gao Pi(U)Qi(U) e a mais afastada da origem(10). A colegao de 
pontos do tipo T' M' U' mostra o maximo valor de consumo no 
periodo 2, para cada nivel de consumo em 1, dadas as condigoes 
tecnicas de produgao, as preferencias dos individuos e a distribui- 
(10) Se se faz a hipotese de que a diepreciatjao do capital em 1 e nula ou 
apenas parcial, sera possivel definir uma curva de transformagao pa- 
ra A e B em 2, que sera enitao a mais prdxima possivel da origem. 
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G RAFI CO S 
PONTOS DE EFICIENCIA INTERTEMPORAL CORRESPONDENTES AOS PERIODOS I E 2 
c2 
r") 
(I ♦ r) 
gao de posse dos fatores(11) Vale destacar ainda que a posiqao 
dos pontos T' M' U' ira depender da escolha da unidade de me- 
dida. VariaQoes na configuraqao escPlhida em cada periodo terao 
um efeito distinto sobre a definiQao dos pontos T' M' U', depen- 
dendo de que bem se utiliza como padrao. 
Convem a esta altura ressaltar, em resumo, os elementos de 
que depende a derivagao dos pontos de eficiencia intertemporal. 
a-) Verificaqao da condigao de eficiencia de Pareto na aloca- 
qao de fatores entre os setores produtivos; 
b-) VerificaQao da condi^ao de eficiencia Paretiana na dis- 
tribuiqao de dada combinagao de bens entre os individuos da co- 
munidade; 
(11) Lembrando que a distribuiiqao de posse dos fatores como condicionan- 
te poderia ser substitulda pela especificagao de uma Fun^ao de Bem- 
Estar Social, assumindo a viabilidade de redistribui?5es conitinuas e 
eficientes de renda. 
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c-) Eificiencia global em cada penodo, no sentido de verifi- 
ca^ao da igualdade (em cada periodo) entre as taxas marginals 
de transformaqao e de substitui<;ao dos bens tornados dois a dois. 
De fato, a partir da equagao (11), obtem-se para os bens de 
consumo A e B nos periodos 1 e 2: 
(Pa-F'A dK)1=(PB.F'B dk)1=dC] 
(PA ^2 F,K dK * lPB F,K'2 dK- aC2 
e finalmente 
dC^ (P F,A) F,K (P F,B) F,K 2 = A K 2 K = B K 2 K _ (1+p) 
aci A B 
(paf,k)1 
(12) 
onde pea produtividade marginal do capital correspondente a 
um dos pontos de eficiencia intertemporal. 
A etapa seguinte para determinagao da soluqao de equilibrio 
geral intertemporal corresponde a obtenqao da condiqao global 
de eficiencia intertemporal. Esta, a semelhanga daquela referen- 
te a eficiencia global intratemponal, e satisfeita pela igualdade en- 
tre a taxa marginal de substituigao intertemporal correspondente 
a cada individuo e a taxa marginal de transformaqaoi intertempo- 
ral. A primeira taxa corresponde a preferencia temporal relativa 
a variaQoes de consumo nos dois periodos, enquanto que a se- 
gunda corresponde a noqao de produtividade marginal do capi- 
tal definida pela expressao (12). Esta, como se viu, equivale ao 
valor do produto marginal do capital, admitida sua alocaqao efi- 
ciente na produqao dos bens de consumo em cada periodo. 
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Voltando a expressao (11), tem-se 
<PBE"k)1 " 'VK' 1 
em equillbrio 
PK= 'PAF'K >2 - "B F'K '2 
(1+i) d+i) 
onde i e a taxa de preferencia intertemporal equalizada para to- 
dos os individuos(12). 
Segue-se, portanto 
= 
(PAF,J 'l = F,K —^ — = f,K VrB r K/2 
(1+i) (1+i) 
(Pa F if ^ 0 K fp P1 
OU 
piK (p pi A) 
K V A K' 2 = 
p.K (p piBj 
K B K 
(p f'A) V
 A K' I (PB F,K)1 
2 = (1+i) (13) 
Substituindo (13) em (12), tem-se a seguinte condigao de eficien- 
cia intertemporal: 
dC- , 
^— = (l+i) = (1+P) = (l+r5 
(12) Lembrando que a definigao de i e sujeita &s mesmas condicionantes 
mencionadas por ocasiao da determinaxjao dos pontos de eficiencia 
intertemporal. 
r 
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A taxa r, que em equilibrio representa, ao mesmo tempo, a 
produtividade marginal do capital e a taxa de preferencia inter- 
temporal dos individuos, pode ser vista como representando o 
preqo-sombra" de utilizagao de capital on, em outras palavras, 
como sen "Shadow Rental" A condiqao global de eficiencia in- 
tertemporal dada por (13) on (14) pode ser interpretada como 
implicando que, adicionalmente as condiqoes anteriores, deverao 
ocorrer a equalizaqao do valor da produtividade marginal do ca- 
pital entre setores, a equalizaqao da taxa de preferencia tempo- 
ral entre individuos e, por fim, a igualdade destas duas taxas 
entre si. 
Dessa forma, com a soluqao do modelo geral intertemporal 
se pode obter os valores referentes a produqao de cada bem em 
cada periodo, sua distribuiqao entre os individuos, a utilizaqao 
de fatores em cada setor em cada periodo, o investimento realiza- 
do no primeiro periodo e sua repartigao entre individuos. Impli- 
cita a soluqao encontrada e a definiqao de um conjunto de "pre- 
qos-sombra" relacionando entre si bens, fatores e fluxos de con- 
sumo em periodos distintos (que proporciona a taxa de juros). 
Estes "preqos-sombra" sao dados pelas relaqSes (8) a (14). A 
defini(;ao dos valores de equilibrio das variaveis mencionadas e 
obtida a partir da soluqao do sistema formado> pelas equaqoes (1), 
(4), (5), (7) e (8), que explicitam a quantidade e distribuiqao dos 
fatores, as condigoes tecnicas de produgao, o objetivo de maximi- 
zaqao de lucro das firmas e as preferencias dos individuos. 
Da mesma maneira que no caso do equilibrio intratemporal, a 
soluqao encontrada pode ser considerada otima somente se a dis- 
tribuiqao de renda (oriunda da distribuiqao de posse dos fatores) 
implicita corresponder a maximizacao de uma funqao de Bem- 
Estar Social definida "a priori" 
E importante notar que a rigor nao se define uma fronteira 
de transformaqao intertemporal quando ha mais de um bem de 
consume. A cada ponto escolhido sobre a superficie de transfor- 
maqao definida para o periodo 1 (correspondente a dada distri- 
buiqao de renda) corresponderao pares Ci, C2 eficientes no senti- 
do de Pareto. Igualmente podera haver mais de uma combina- 
qao de bens definida no espaqo tridimensional do Grafico 1 cor- 
respondente a dado par Q, Co. Determinado vetor Ci, C2 pode 
corresponder ao mesmo tempo a uma soluqao eficiente e a uma 
outra soluqao ineficiente no sentido de Pareto. 
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Esta ambiguidade se deve 
na avialiaqao de cada soluqao, o 
qao de diferentes conjuntos de 
a variaqao nos pesos empregados 
que torna sem sentido a compara- 
valores de consume. 
3. IMPLICAQ6ES DA ANALISE COM RELAQAO AO 
CUSTO SOCIAL DO CONSUMO OU VALOR 
SOCIAL DO INVESTIMENTO 
Considerando a literatura de analise Custo-Beneficio, en- 
contram-se autores como Little, Mirrless e Marglin(13) que suge- 
rem que o pre<;o de uma unidade de capital, Pk, determinado. pe- 
la soluqao de um modelo como o da se^ao anterior, e menor que 
seu verdadeiro valor social. De acordo com aquele modelo, isso 
equivale a afirmagao de que r da expressao (13) ou (14) e maior 
que a taxa de preferencia temporal (ao nivel de investimento con- 
siderado), correspondente a funqao de Bem-Estar Social definida 
para incluir escolhas intertemporais. 
Isso e normalmente racionalizado pela suposta incapacidade 
dos individuos de avaliarem corretamente suas proprias neces- 
sidades futuras e as de seus descendentes., levando este fato a 
subvalorizaqao do consume future. Nestas condi<;5es, e expres- 
sao (13) se transforma em 
p • ^ (p p i\ 
(PF,B) = (PF1^) <  — ^ ^ ^ = p * p'»-? (PBFKJ1 K FK 
(P F 'B) 
B K 1 
(P F,A) V
 A K 1 
.K 
K 
(P F'B) B K 2 
(l+r*) 
* K 
P' Fv' 
K K 
(13) V. I.M.D. LITTLE e J. MIRRLESS — Manual of Industrial Project 
Analysis in Developing Countries, vol. II, Paris: OECD, 1969 e S. 
MARGLIN — The Opportunity Cost of Public Investment, Quarterly 
Journal of Economics, maio, 1963. 
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onde r*< i e a taxa de preferencia temporal de acordo com a 
fungao de Bem-Estar Social (ao nivel de investimento considera- 
do) e P*k e o valor social correspondente de uma unidade de 
capital. 
O ponto M2) no Grafico 3 corresponde a soluqao do 
sistema (1), (4), (5), (7) e (8). Esta soluqao sera portanto con- 
sistente com a distribuiqao inicial de poisse dos fatores, e tal que a 
M' (Mlr M2) seja eficiente no sentido global com a igualdade en- 
tre a produtividade marginal do capital e a taxa de preferencia 
temporal de cada um dos individuofi da comunidade, ambas re- 
presentadas pela inclinaqao de VW A imposiqao de uma taxa de 
preferencia temporal social menor que r implica que a inclinaQao 
daquela linha sera maior que aquela que representa a taxa de pre- 
ferencia temporal que corresponde a Funqao de Bem-Estar So- 
cial no ponto M' (Mi M2) e dada pela inclinaqao de V'W 
A imposigao de uma taxa social r* menor que a taxa de ju- 
ros de equilibrio ira implicar em uma discrepancia entre o prego 
de K visto pelos consumidores e pelos produtores. Se p*K for 
efetivamente seguido nas decisoes de produgao havera, do ponto 
de vista dos produtores, uma situagao de desequilibrio. 
CmgK P*k 
com ( ) < ( ) onde i = A. B 
Cmgi 1 Pi 1 
Havera um aumento na produgao de K, ate que seja restituida a 
igualdade na equagao acima, do ponto de vista dos produtores. 
Isto levara no entanto a que os consumidores somente se reen- 
contrem numa situagao de equilibrio, para um, prego de equilibrio 
K 
U' j Pk 
Pk de uma unidade de K, tal que ( ) = ( ) onde 
U'b 1 Di 1 
j 1= x, y e i = A, B e Pk < P*k- 
Pode-se mostrar que a nao satisfagao da condigao (11) para 
o periodo 1 leva, no caso geral, a violagao dessa condigao tam- 
bem no periodo 2. De fato, a quantidade total de recursos, traba- 
Iho e capital, assim como sua distribuigao entre individuos para 
o periodo 2, estao determinadas pela solugao do sistema intratem- 
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poral definido para o penodo 1. Poderia haver, portarrto, tambem 
uma solugao determinada para as variaveis do sistema, corres- 
pondente ao segundo periodo, tal que seja satisfeita a condigao 
global de eficiencia intratemporal (11). Por outro lado, tal solu- 
qao tera que satisfazer a expressao 
dC2= 'VK'Z F,k dK= 'VK'Z F'K dK= (1«*) 'VK1! dX- 
(1+r*) (Pbf,J)i dK 
Ocorre igualmente que a especificaqao de r* acarreta que (pa)2) 
(Pb)2, e W2, por sua vez sejam tais que a expressao (8) seja sa- 
tisfeita para r = r* 
Como o "preqo-sombra" de utilizagao do capital, r* devera 
ser diferente daquele efetivamente pago (uma vez, que pK < 
P*k), o ponto sobre a curva de transformaqao do segundo perio- 
do que corresponde ao uso eficiente dos fatores a taxa de juros 
r* devera ser diferente daquele que permite o empregO' eficiente 
dos fatores a taxa de juros de mercado. Pode-se concluir, por- 
tanto, que so por acidente se tera uma soluqao de equilibrio para 
o segundo perioido que ao mesmo tempo satisfaqa as restriqoes 
impostas pelo valor pre-determinado de r. 
Em outras palavras, a simples especificaqao de r a ser em- 
pregada nas decisoes de investimento no primeiro periodo deve- 
ra levar no caso geral a uma soluqao de equilibrio no^ segundo pe- 
riodo inconsistente com o proprio valor pre-fixado r* Portanto, 
dado um ponto no espaqo Ci, C2 e assumindo que Ihe correspon- 
da uma alocaqao eficiente de fatores (com taxa de preferencia 
temporal = produtividade marginal do capital), a colocaqao de 
certo juizo de valor quanto a taxa de preferencia temporal levara 
a economia a um novo par Ci, C2, ao qual correspondera uma 
utilizaqao ineficiente de recursos. As implicaqoes que se pode 
derivar imediatamente da analise acima podem ser resumidas pe- 
las seguintes observaqoes: 
i. A imposiqao de uma taxa de preferencia temporal diferen- 
te daquela implicita a soluqao do modelo de equilibrio intertem- 
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poral acarreta a violaQao da condi^ao global de eficiencia dentro 
de cada periodo. Consequentemente, dentro das caracteristicas 
do presente modelo a economia fica impossibilitada de atingir o 
maximo valor de consumo no segundo periodo, dado certo nivel 
de consumo estabelecido para o periodo inicial. 
ii. A eficiencia de Pareto referente as escolhajs entre bens em 
cada periodo so poderia ser restabelecida atraves de uma redistri- 
buiqao na posse dos fatores a ser conduzida no primeiro periodo. 
Esta seria necessaria para permitir que no segundo periodo se 
obtenha uma soluqao compativel com o valor de r pre-fixado e 
consistente com a condiqao dC2 = (l+r*)dCi. A viabilidade des- 
te procedimento seria evidentemente sujeita a condiqao de que o 
processo de escolha dos individuos no periodo anterior nao fos- 
se influenciado pelas medidas redistributivas(14b 
A imposigao de um valor mais baixo para a taxa social de 
preferencia temporal pode ter ainda consequencias adicionais in- 
diretas sobre a eficiencia alocativa na economia. Para compre- 
ender este ponto, suponha-se a introdugao de uma distorqao sob 
a forma de um salario minimo em um dos setores da economia. 
Este seria condizente com um nivel minimo de consumo pre-fi- 
xado para um determinado grupo de acordo com o juizo de va- 
lor express© por uma Funqao de Bem-Estar Social. 
Assuma-se ainda que a posi(;ao de equilibrio da economia 
fosse tal que o salario real seria inferior ao minimo estabelecido 
para aquele setor. Nestas circunstancias, a condiqao de eficiencia 
na distribuiqao de fatores dentro da economia so pode ser manti- 
da desde que as decisoes de produqao se facam tomando a pro- 
dutividade marginal dos fatores como medida de seu custo de 
oportunidade. O salario real no setor protegido, sendo nas condi- 
Qoes descritas maior que a produtividade marginal da mao-de- 
obra, sera um indicador indevido do custo social do trabalho. 
A ocorrencia de transferencia de mao-de-obra do setor livre 
para o setor protegido acarretara naturalmente um aumento no 
salario real percebido pelos trabalhadores transferidos. Admitin- 
do que estes consumam toda sua renda, este aumento devera se 
(14) A viabilidade desta solugao dependeria obviamente da existencia de 
induistrias com uma taxa de preferencia temporal suificientemente 
baixa. 
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traduzir num aumento Hquido de consumo. A imposigao de um 
valor social maior para o bem de capital K em relagao ao sen va- 
lor determinado pelo compoirtamento dos consumidores, implica 
que o valor social daquele acrescimo de consumo seja menor do 
que seu valor nominal. Em consequencia disto, o custo social do 
empreg-o de mao-de-obra adicionado no setor protegido seria dado 
poir sua produtividade marginal no setor de origem mais uma par- 
cela dada pela proporgao em que o dispendio adicional em bens 
de consumo tenha um valor social inferior a seu valor de merca- 
do correspondente. 
As consideraQoes acima sao exatamente a mensagem contida 
nas sugestoes de Little, Mirrless e Marglin(1S). Elstes autores sao, 
portanto, perfeitamente coerentes ao sugerir tal ajustamento no 
calculq do pre90-sombra da mao-de-obra, tendo em vista sua 
preocupaqao em associar ao investimento um valor social supe- 
rior ao nominal. Tal procedimento na ocorrencia daquela distor- 
gao no mercado de trabalho ira porem impedir a obten^ao de efi- 
ciencia aloicativa na distribui^ao de fatores, conforme a condiqao 
(9). Consequentemente, a aprovaqao das regras sugeridas por 
Little, Mirrless e Marglin para o calculo do pre(;o-sombra da 
mao-de-obra, na avaliagao de alternativas de produgao, levara fa- 
talmente a economia ia uma posigao interna a propria curva de 
transformagao intratemporal de oada periodo. A imposiqao de 
um valor menor para r (e, portanto, um valor maior para Pk) tera 
tido entao um efeito adicional ao discutido anteriormente, no sen- 
tido de afastar a economia de uma posigao de eficiencia Pare- 
tiana. 
4. CONCLUSAO 
Atraves de um modelo muito simples, procurou-se mostrar 
as dificuldades inerentes a construgao da fronteira de transfor- 
maqao intertemporal, levando em conta explicitamente as 
escdlhas intratempoirais. A redefiniqao das condi^oes de 
equilibrio considerando as escodhas de bens em periodos distintos 
permitiu mostrar a definiqao de valores de consumo associados a 
soluqoes eficientes. Tais valores seriam determinados pela especi- 
(15) V. Little & Mirrless — Ibid, e a contribui^ao de Marglin contida em 
U. N. — Guidelines for Project Evaluation, N.Y.; U.N., 1972. 
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fica^ao da unidade de medida para avaliar pregos e pela escolha 
de bens realizada em cada penodo. Cada conjunto de valores de 
consume podera ser associado ao mesmo tempo a soluqoes efi- 
cientes e ineficientes. Estes vetores de consume somente se- 
riam eficientes uma vez satisfeita a verificagao das condiqoes ^lo- 
bais de eficiencia em cada periodo, dada certa distribuiqao de 
posse dos fatores. 
Segue-se nao ser suficiente a economia estar sobre sua fron- 
teira de transformagao em cada periodo, para que atinja tambem 
uma posiqao de eficiencia intertemporal. igualmente necessa- 
rio que em cada periodo se satisfaqa a condiqao global de eficien- 
cia na aloca^ao de fatores e distribuiqao de bens. For outro lado, 
pentos definidos no espaqo de valores de consume serao eficien- 
tes no sentido mais amplo se houver, alem disso, a satisfaqao da 
condiqao de que a taxa de preferencia temporal dos individuos 
iguale a produtividade marginal do capital definida aos preqos 
relatives vigentes. 
O desenvolvimento do modelo, outrossim, moistrou a conse- 
quencia da imposigao da taxa social de preferencia temporal atra- 
ves de juizo de valor quanto ao beneficio social do consume futu- 
re. Tal atitude, se refletida nos criterios de escolha de alternati- 
vas de produqao, leva a violaqao das proprias condiqoes de efi 
ciencia global dlentro de cada periodo. Portanto, a economia pas 
saria para uma posi^ao ineficiente dada a distribuiqao de posse 
dos fatores em vigor. 
A atribui<;ao de um valor menor para a taxa social de prefe- 
rencia temporal normalmente e justificada por se entender que o 
principio da soberania do consumidor nao se aplicaria para esco- 
Ihas intertemporais, embora devendo ser respeitado no ambito 
das escolhas intratemporais. Este estudo mostrou, porem, que a 
violaqao da soberania do consumidor no contexto de suas esco- 
lhas intertemporais implica automaticamente o desrespeito a essa 
soberania mesmo em suas escolhas intratemporais. 
Torna-se, portanto, questionavel se os autores que defendem 
aquela medida estariam preparados para faze-lo tendo em vista 
sen impacto sobre as condi^oes de equilibrio intratemporal. Vale 
ressaltar neste particular que autores como Little, Mirrless e 
Marglin, que defendem a imposicao de um valor inferior para a 
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taxa social de preferencia intertemporal, no estabelecimento de 
criterios para escolha entre alternativas de investimento, defen- 
dem, nao obstante, a utilizagao de pregos de mercado como base 
de avaliaQao na compara<;ao entre beneficios e custos contempo- 
laneos. Se o estabelecimento de criterios para avaliagao social 
de projetos visa a oibtenqao de eficiencia alocativa pelo menos no 
ambito das escolhas intratemporais, admitindo o principio da so- 
berania do consumidor, a colocaqao de urn valor mais baixo para 
a taxa social de preferencia intertemporal sera claramente in- 
compativel com este objetivo. 
Estas conclusoes podem ser refor^adas ainda mais admi- 
tindo a existencia de distorqoes no mercado de trabalho. Neste 
caso, a colocaqao de um premio adicional ao preqo de uma unida- 
de de capital implicara numa discrepancia entre a produtividade 
marginal da mao-de-obra e seu custo social. Consequentemente, 
nesse caso, o calculo do custo social da mao-de-obra utilizado pa- 
ra a tomada de decisoes de inv-estimentos impedira a economia 
sequer de atingir sua fronteira de transformaqao intratemporal, 
nao permitindo a distribuiqao eficiente dos fatores de produqao. 
Convem observar que a existencia de distorqoes no mercado 
de trabalho, sob a forma de intervenqao do governo ou de sindi- 
catois, por si so nao causaria necessariamente ineficiencia na alo- 
caqao de fatores. Bastaria para isso que nas decisoes de produqao 
se tomasse o verdadeiro custo social da mao-de-obra (dado por 
sua produtividade marginal ou seu preqo de oferta). A colocaqao, 
por exemplo, de um salario minimo, associado a uma politica de 
subsidies as empresas privadas e de impostos (do tipo "lump- 
sum" que nao interferem nas condiqoes de eficiencia) teria clara- 
mente um efeito final redistributivo, sem afetar, pelo menos teo- 
ricamente, as condiqoes de eficiencia. 
Esta analise permite enunciar como corolario que maiores ta- 
xas de investimento (e, portanto, de crescimento da renda) po- 
dem ser alcanqadas eficientemente (no sentido de Pareto) desde 
que se promova uma redistribuiqao na posse dos fatores, em fa- 
vor daqueles individuos que tern relativamente maior preferencia 
por consume future. Maiores taxas de investimento sem redistri- 
buiqao implicam em ineficiencia alocativa dentro de cada perio- 
do e, portanto, em perda de renda real(16)- 
(16) As consideragoes feitas sao ate certo ponito irrelevantes no contexto 
de uma economia totalmente centralizada, onde os pregos-sombra sao 
(...) 
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£ fundamental encarar as conclusoes do modelo nunca per- 
dendo de vista suas proprias caracteristicas e limitaqoes. O mo- 
delo, alem de excessivamente simples, foi utilizado tendo como 
referencia uma soluqao eficiente no sentido de Pareto. A impo- 
siqao de um valor arbitrario para a taxa social de preferencia in- 
tertemporal numa economia incapacitada de atingir uma posiqao 
de eficiencia tera consequencias nao investigadas neste trabalho. 
As conclusoes alcanqadas nao devem, portanto, ser automatica- 
mente aplicadas a situagao de uma economia real. Aqueles resul- 
tados devem ser interpretados, isso sim, simplesmente como in- 
dicaqao dos possiveis efeitos que aquela medida pode ter sobre 
o funcionamento de um economia descentralizada. A analise ape- 
nas mostra que, dentro do contexto de um moidelo ultra-simpli- 
ficado, a simples estipulagao de maiores taxas de crescimento im- 
plica na impossibilidade de alcangar eficiencia, mesmo conside- 
rando decisoes de alocaqao dentro de cada periodo. Alternativa- 
mente, que o sacrificio da soberania do consumidor no campo das 
escolhas intertemporais levaria, na melhor das hipoteses, a sua 
violagao tambem no contexto das escolhas em cada periodo. 
Por fim, convem lembrar que o modelo em questao foi utili- 
zado apenas para descrever e comparar posigoes de equilibrio. 
Nao constituiu objetivo do trabalho a investiga^ao das condi^oes 
de existencia e convergencia de equilibrio geral intertemporal. 
estabelecidos par um planejamento central. O estabelecimento de 
metas de crescimento 6 conslstente com o abandono da soberania do 
consumidor tambem nas escolhas entre bens de consumo em cada 
periodo. 
